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шення попиту й пропозиції; будь-які зміни зовнішніх факторів, 
випадкові або ні, рано чи пізно будуть відбиті в зміні співвідно-
шення попиту й пропозиції, а отже, на графіку цін ринкових 
угод; окремі ділянки графіків повторюють один одного, тому що 
динаміка цін підпорядкована певним закономірностям, а вони 
мають стійкий характер. 
По суті, технічний аналіз підтверджує, що: 
— аналіз ринку буде достовірним, ефективним і достатнім, 
якщо він ґрунтується на вивченні графіків прямування ринку, в 
якому відбиваються всі фактори; 
— аналіз визначає тренд і його поворот, тобто будь-яке пря-
мування ринку є трендовим і може бути: «бичачим» (bullish) — 
прямуванням ціни нагору; «ведмежим» (bearish) — прямуванням 
ціни униз; «горизонтальним», або «бічним» — ціна не має чітко 
вираженого прямування вниз або нагору і коливається між де-
якими величинами. 
Ринкові ситуації повторюються, і це дозволяє пророкувати 
майбутні ціни. 
Як найбільш ризиковий сегмент ринкової економіки, фондо-
вий ринок знаходиться на вістрі економіко-політичних змін у го-
сподарському житті суспільства, і відповідно його учасники схи-
льні до можливих фінансових втрат, у зв’язку з чим зростає роль 
обґрунтованих рішень за операціями з цінними паперами. 
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 АНАЛІЗ РИЗИКІВ ВЕНЧУРНОГО ПРОЕКТУ 
 Реформування української економіки привело до переходу 
підприємств від діяльності у стабільному, регламентованому зве-
рху, до функціонування в умовах динамічно змінюваного зовні-
шнього середовища та вільного вибору орієнтації господарської 
діяльності. Це викликало необхідність оволодіння мистецтвом 
менеджменту й маркетингу, які включають аналіз, планування, 
проведення заходів, спрямованих на досягнення передбачених 
цілей, і контроль за їх виконанням. 
Економічний аналіз є невід’ємною частиною функцій управ-
ління. Тому в міру вдосконалення й розвитку управління повинен 
розвиватись і вдосконалюватись економічний аналіз — теорети-
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чні основи та методика проведення аналітичної роботи. Розвиток 
продуктивних сил, удосконалення виробничих відносин, наро-
щування обсягів виробництва, розширення обміну — все це 
сприяє вдосконаленню економічного аналізу. 
Перехід суспільства від системи планової економіки і вхо-
дження в ринкові відносини докорінно змінив умови функціону-
вання підприємств і реанімував такі поняття й категорії, як кон-
куренція, виживання, ініціатива, підприємливість, бережливість, 
інфляція, банкрутство, ризик тощо. 
Основні закони ринкової економіки вимагають іншого спосо-
бу мислення й поведінки усіх її учасників, бо перебудова госпо-
дарського механізму та його орієнтування на ринкові відносини 
передбачає перегляд традиційного розуміння багатьох важливих 
економічних категорій, наповнення аналітичних показників ін-
шою сутністю і практичним змістом. 
В умовах ринкової економіки всі суб’єкти венчурного підпри-
ємництва діють в умовах невизначеності, обумовленої внутрішні-
ми і зовнішніми факторами, об’єктивними і суб’єктивними причи-
нами, форс-мажорними обставинами. У зв’язку з цим в 
економічній теорії і практиці венчурного підприємництва викори-
стовують поняття ризику, ризикових інвестицій, що відображають 
ризикованість венчурних операцій. Під ризиком розуміють ступінь 
невизначеності в отриманні доходу взагалі або в отриманні того 
розміру доходу від інвестицій, на який розраховує інвестор. 
Аналіз чисельних визначень ризику дає змогу виявити ті зага-
льні моменти, які є характерними для ризикових ситуацій взагалі: 
— наявність альтернативних рішень; 
— імовірність появи непередбачуваних обставин; 
— імовірність збитків; 
— імовірність одержання прибутку. 
Отже, у цілому врахування ризику необхідно розглядати як 
невід’ємну частину інноваційної діяльності. Іннноваційне під-
приємство свідомо йде на ризик, розробляючи та впроваджуючи 
інновації. Інновація передбачає пошук нетрадиційних рішень пе-
вних проблем, вдале вирішення яких може принести різнопланові 
і суттєві переваги інноватору. 
Методи, які пом’якшують ризик при венчурному фінансуванні 
проекту, складаються з оцінки трьох факторів: технічної можли-
вості здійснення нововведення, економічної характеристики про-
екту (передбачені обсяги попиту, наявність товарів-субститутів, 
канали збуту, очікувана прибутковість товару, сукупна потреба у 
капіталовкладеннях, можливості залучення на більш пізньому 
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етапі коштів банківського кредиту), ділових якостей підприємця-
новатора. Останній чинник є найбільш вагомим при здійсненні 
венчурних проектів. 
За результатами дослідження значимості основних складових 
забезпечення конкурентоспроможності продукції іноземними 
спеціалістами були отримані такі висновки: техніка — 26 %; тех-
нологія — 29 %; людський фактор — 45 %. Дослідження, що бу-
ли проведені на машинобудівних підприємствах України, пока-
зують такі дані — 57 %; 61 %; 22 % відповідно. 
Внаслідок своєї специфіки венчурні проекти потребують ре-
тельного аналізу проектних ризиків. Ризик проекту означає рі-
вень небезпеки для успішного здійснення проекту. Ризик харак-
теризує невизначеність, що пов’язана з можливістю виникнення 
несприятливих ситуацій і наслідків при реалізації проекту. При 
аналізі проектних ризиків враховуються технічні ризики, ризики 
учасників проекту, політичні, юридичні, фінансові, експлуата-
ційні, маркетингові та інші види ризиків. Тому їм потрібно при-
діляти особливу увагу при венчурному фінансуванні. Всебічне 
економічне обґрунтування особливо потрібно для інноваційних 
проектів. Прорахунки у цій галузі можуть призвести до значних 
втрат у всьому ланцюзі господарських взаємозв’язків, погірши-
ти показники споріднених ланок. Ризик фінансових втрат, роз-
міри збитків зростають разом з ускладненням техніки і всієї 
економічної системи. 
Таке поняття, як аналіз проектних ризиків, у сучасній вітчиз-
няній практиці інвестиційного проектування з’явилось порівняно 
недавно але, враховуючи накопичений світовий досвід і теорети-
чну базу, розроблену в Україні, аналіз проектних ризиків став 
обов’язковим розділом будь-якого бізнес-плану венчурного про-
екту. У дослідженні, яке завершує експертизу, використовується 
майже весь масив інформації по венчурному проекту, який сфор-
мований на попередніх етапах. При проведенні цілісної проект-
ної експертизи використовують тільки комплексну і достовірну 
інформацію, але саме на етапі аналізу ризиків відбувається опо-
середкована перевірка цієї достовірності та оцінюються можливі 
негативні наслідки помилок. Аналіз ризиків є своєрідним пере-
ходом від експертизи проектів до управління його реалізацією. 
У наш час на практиці використовується достатньо широкий 
спектр прийомів та підходів, які дозволяють аналізувати проектні 
ризики: методи експертних оцінок та суб’єктивних імовірностей; 
підхід, який базується на визначенні періоду окупності інвести-
цій: метод аналогій, метод ставки проценту з поправкою на ризик 
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(ризикова премія у випадку венчурних проектів може становити 
20 %); метод критичних значень. Крім перелічених підходів, на 
практиці використовують такі підходи: побудова складних роз-
поділів імовірностей, методи математичного програмування, 
аналіз точки беззбитковості. 
Усі заходи, які дозволяють мінімізувати проектний ризик, умов-
но можна поділити на три групи: диверсифікація ризиків, яка дозво-
ляє розподілити ризик між учасниками проекту; страхування проек-
тних ризиків, яке в умовах перехідного періоду української 
економіки до ринкових відносин робить свої перші кроки, і збіль-
шення частки відрахувань на непередбачені обставини. 
Розподіл спільних ризиків між венчурним інвестором та інно-
ваційним підприємцем, довгий період спільної співпраці і від-
крите декларування обома сторонами своїх цілей на самому по-
чатковому етапі спільної роботи — додатки цілком імовірного, 
але не автоматичного успіху. Однак саме такий підхід являє со-
бою основну відмінність венчурного фінансування від банківсь-
кого кредитування або стратегічного партнерства. 
Багато вчених висловлюють припущення, що інвестиційні рі-
шення венчурних капіталістів базуються на суб’єктивних оцін-
ках. Хоча питання про кількісну оцінку ризику при інвестуванні 
венчурного капіталу спеціально розглядалось у ряді праць, досі 
ще не вироблено цілісної теоретичної концепції стратегії визна-
чення рівня ризику та його зниження. 
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